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第三章　最低資本金制度にみる資本金概念
　第一節　最低資本金制度の展開とその揺らぎ
　資本金及びそれに相当する資産の確保が重要課題として位置づけられたに
もかかわらず、最低資本金制度はかなり後になってから現れた制度であり、
株式会社一般に関して最低資本金に関する規定が初めて置かれたのは1966年
7 月24日の法律においてである
（113）
。ここで問題となるのは、最低資本金制度の
基礎となる資本金が担う役割及び資本金とこれを基礎とする会社法上の制度
の関係である。
　株式会社一般に関して設立準則主義を採用した1867年 7 月24日の法律は最
低資本金制度を設けていなかったが、その背景には同法律制定直前の厳格な
許可主義時代にコンセイユ・デタが一定の公益性の高い企業について最適な
資本金額を設立許可の請願の度に個別に判断したため、一律に最低資本金額
を定める必要がなく、あらゆる株式会社に対して要求されるべき資本金額を
設定する準備が整っていない事情があったものと推測される。最低資本金制
度が初めて現れるのは有限会社形態においてであり、同会社形態をフラン
スに導入した1925年 3 月 7 日の法律は最低資本金額を25,000フランと定めた
（第 6 条
（114）
）。同法律は資金公募を行う予定がない閉鎖的な会社の設立が希望さ
れているときに全社員の有限責任制の享受のために1867年 7 月24日の法律が
求める株式会社の厳格な設立要件を満たす必要があった状況に対する立法者
第四章　会社契約の理念の尊重と資本金の額の変更	
　第一節　資金調達方法としての資本増加と既存株主に対する新株優先引受
　　権の付与
　第二節　資本減少を通じた締出しと既存株主の権利
　小　括
結　語
（以上、本号）
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の対応として捉えられ
（115）
、最低資本金制度は比較的小規模な企業において有限
責任制が採用され、これが普及する状況に対応するものであったと見ること
ができよう。実際、有限会社形態の導入に伴い、その後の小規模株式会社、
合名会社及び合資会社の設立数は大幅に減少し、有限会社形態は中小企業の
大半が採用する会社形態と化した
（116）
。ここに見出されるのは全社員の有限責任
制を採用する会社形態の分化であり、大規模事業のための株式会社と中小規
模事業のための有限会社の二つの形態が設けられたことにより、1867年 7 月
24日の法律において想定されているような大規模株式会社における資本金の
機能とはまた異なる、一般的な中小企業における資本金の機能が現れたこと
になる。すなわち、前者は公益的な側面を有する大規模事業に応じた資金確
保の要請への対応であることに対し、後者は主として個別取引単位での債権
者保護の要請への対応であり、ここに後に問題となる資本金の意義をめぐる
議論の原点があると考えられる。
　1925年 3 月 7 日の法律以降は業態別（銀行、投資業、保険業等）に最低資
本金を設ける方式が取られていたが
（117）
、一部の業態に限られた措置であり、株
式会社一般における最低資本金額は設けられなかった。これが実現するのは
1867年 7 月24日法律とその後の改正法そして1925年 3 月 7 日の法律等を整理
し、それらを509カ条にまとめた結果である1966年 7 月24日の法律において
である
（118）
。1966年 7 月24日の法律においては株式会社の公開性に応じた分け方
が採用され、最低資本金の額は資金を公募する株式会社については50万フラ
ン、それ以外の会社については10万フランと設定された（第71条）。こうし
た最低資本金額の設定には株式会社形態を一定規模の会社に専属的な形態と
して位置づける狙いがあり、1966年 7 月24日の法律もそうした目的に従った
ものと解される
（119）
。その後も株式会社の資金公募の有無に応じた区別が維持さ
れ、1981年12月30日の法律第81-1162号により最低資本金額の見直しがなさ
れた際には資金を公募する会社において150万フラン（22万5000ユーロ）、そ
の他の会社において25万フラン（ 3 万7000ユーロ）にそれぞれ引き上げられ
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た（カッコ内はユーロ移行後の金額である）。
　ところで、1981年12月30日の法律による最低資本金額引き上げの動きは
1976年12月13日の EC 第二指令
（120）
の影響を受けた結果である。別名「資本金指
令（directive	capital	social
（121）
）」と呼ばれる同指令は、ヨーロッパにおける株
式会社の資本制度の重要性を確認した意味で極めて重要であり、株式会社に
おける株主及び第三者（債権者）保護を目的として掲げたものである。EC
第二指令における資本金は当時のヨーロッパ会社法の基幹概念としての地位
を与えられ
（122）
、これを基礎として同指令において最低資本金制度の導入、配当
規制、自己株式取得規制、資本の増減に対する規制の調和が提唱された
（123）
。フ
ランス法は同指令を1981年12月30日の法律においてさらに厳格な形で取り込
み、1966年 7 月24日の法律により既に株式会社において導入されていた最低
資本金の額を引き上げただけでなく、株式会社による可変資本制の採用及び
第三者による自己株式の引受または取得を目的として会社が前貸し（avance	
de	fonds）、貸付・担保（sûretés）提供を行うことを禁じるに至ったのであ
る（同法律第 8 条、23条、30条）。なお、EC 第二指令の対象とされていた
のは株式会社であったが、その影響は他の会社形態にも後に及ぶこととな
り、1966年 7 月24日の法律において20,000フランとされた有限会社の最低資
本額は1984年 3 月 1 日の法律第84-148号により50,000フランに引き上げられ
（同法律第 1 条）、1985年 7 月11日の法律第85-697号により導入された一人会
社形態（entreprise	unipersonnelle	à	responsabilité	limitée、有限責任一人
企業）に対しても通常の有限会社の資本額に関する規定が適用されることと
なった。
　EC 第二指令を筆頭に資本金を基礎とした資本制度が債権者保護機能の面
において重要な役割を果たすことが強く提唱されたが、その動きは2000年
代に入って大きく変わることとなった。2002年に欧州委員会（Commission	
européenne）に対して提出された会社法専門家ハイレベル・グループによ
るレポート（通称 Winter レポート
（124）
）は EC 第二指令の改革を提案し、同指
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令において採用された資本制度の代替可能性の検討を促した。これを受けて
2003年に欧州委員会が公表した行動計画「EU における会社法の現代化とコ
ーポレート・ガバナンスの促進　前進のための計画
（125）
」において提示されたの
は、EC 第二指令と同様に株主及び債権者の保護を重視しながらも企業の効
率性及び競争力の向上を目指すことであり、そのために英米法において採用
されている債権者保護システム（特に支払能力テスト（solvability	test））
を導入することであった。この点は EC 第二指令が基礎とした資本金概念の
将来的な放棄を意味し、従来の資本制度のあり方を根本から問い直すもので
ある。
　こうしたヨーロッパにおける資本制度の見直しの動きと同じ時期に、フラ
ンスにおいて2003年 8 月 1 日の法律第2003-721号により有限会社形態に関し
て最低資本金制度が廃止されたことは偶然ではないと考えられる。同法律制
定まで7,500ユーロ以上とされていた有限会社の最低資本金に関する規制は
既に2001年 5 月15日の法律第2001-420号第124条により緩和され、現物出資
の場合の全額払込は維持されたものの金銭出資の場合には 5 分の 1 の払込が
なされれば足りるとされ、実質的に資本金1,500ユーロでの設立が可能とな
っていた。2003年の法律はさらに踏み込み、そうした下限さえも撤廃し、同
法律以降資本金は定款に記載すれば足りることとなった
（126）
。同法律の制定目的
は起業促進にあり、設立過程における様々な障壁を取り除くプロセスの中で
有限会社の最低資本金は廃止されるに至ったのである
（127）
。その理由とされたの
は、最低資本金制度が債権者保護に資するものでないこと及び一部の業種に
おいては事業開始時に資本を確保する必要がないことであるが
（128）
、これに関し
ては、会社の資本金がゼロに近い数字に設定されている状況において全社員
の有限責任制の確保を認めてよいかという点をめぐり、多くの批判がなされ
た
（129）
。
　資本金概念をめぐるフランス法における変化を論じるにあたり、アメリカ
法の影響は否定できないと思われる
（130）
。アメリカの法制度は資本金に関する厳
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格な規定を置かないことを特徴とするが
（131）
、その一方でアメリカの一部の州が
早くから一定の事業を行う会社に法人格を付与・有限責任制を認め
（132）
、その結
果として債権者保護論としての信託基金の法理（trust	fund	theory）が発
展し、実際にはアメリカが資本制度について先駆的な役割を果たしたとする
指摘
（133）
もある。しかし、1980年代以降、資本金概念の法的意味を疑問視する動
きが強まり、特に資本金が債権者保護機能を果たさないこと
（134）
及び資本金概念
を基礎的な概念として捉えた経緯がないことが指摘された
（135）
。これに対して、
現在もアメリカ法は債権者保護に寄与するものでないとして大陸法における
厳格な資本制度に批判的な立場を取るが
（136）
、アメリカ型のコーポレート・ガバ
ナンスシステムが資本金を重視しない会社法システムを補完しているとし
て
（137）
、厳格な資本制度の不存在は取締役の責任追及、監査役のミッションの重
要性及び会計が果たす役割により担保されていると説明し、フランスとの違
いを強調する論者も見受けられる
（138）
。
　フランスを代表する金融機関であるクレディ・リヨネが1993年に倒産の危
機に陥ったにもかかわらずその前年度時点の資本金が6,793,119,720フランと
巨額であり
（139）
危機的状況に対する警告機能を果たさなかったことは債権者保護
を目的とした資本金の役割を再検討するきっかけとなり、その後のユーロ導
入に伴う通貨移行及びアメリカ法の影響は資本金概念の弱体化にさらに追い
打ちをかけた。このように様々な要因により揺らいだ最低資本金制度であ
るが、フランスでは現在も一部の会社において維持され、株式会社及び株
式合資会社の最低資本金額は37,000ユーロとされている（商法典 L.224- 2
条）。2009年 1 月22日のオルドナンス以前は資金を公募する株式による会社
（société	par	actions）の最低資本金額が225,000ユーロとされていたことに
照らせば、資本公募の有無にかかわらず最低資本金額が一律37,000ユーロと
されたことは緩和の動きが近時も続いていることを意味すると言えよう
（140）
。し
かし、こうした動きを資本なき会社の存在を認めたものとして捉えてよいの
だろうか。
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　フランスにおいて資本金額は定款に記載されるだけでなく、1867年 7 月24
日の法律第64条に基づき株式会社及び株式合資会社においては各社が発行す
る証書、請求書、広告、公表物その他印刷または複写（autographié）され
た文書に記載されなければならないと定められ、同条は現行商法典 R.123-
238条に引き継がれ、有限会社、株式会社、略式株式会社、株式合資会社及
びヨーロッパ会社（すなわち有限責任制を採用する会社形態）においては第
三者に対して発行される証書及び文書、特に手紙、請求書、広告その他の公
表物において資本金の額が記載されなければならないと定められている
（141）
。資
本金額が取引の相手方ないし公衆の目に触れることは、その会社の事業規模
に応じた資本金額が設定されているかが確認される意味で一定の監視機能を
果たすと見ることができる
（142）
。
　さらに、異なる角度から、過度に低い資本金額を定め会社に十分な資産が
存在しないことが懸念される場合、会社に貸付を行う銀行等の金融機関は保
証人・担保を求める等の措置をとると考えられるため結果的に会社が準備す
べき財産の多寡には影響がないとする見方もあることに加えて
（143）
、事後的な対
処として会社資産の不足に対する責任追及制度が発動される可能性があるこ
とが指摘される
（144）
。同制度は会社清算時に会社資産の不足が明らかになった場
合に会社指揮者の責任（債務填補責任）を追及し、具体的には会社資産の不
足に対する業務執行上のフォート（faute	de	gestion）が認められた際に法
律上の指揮者または事実上の指揮者	（dirigeants	de	droit	ou	de	fait）	の責任
を肯定し、これらの者に不足分の負担を求めるものである（商法典 L.651- 2
条）。こうした措置は会社資産の不足に対する事後的是正措置として位置づ
けられ、法人格否認の法理の一種として理解され、商事裁判所が会社指揮者
に対して課すことができる唯一の財産上の制裁	（sanction	patrimoniale）	で
ある
（145）
。こうした会社指揮者の責任追及制度は会社清算という極めて限られた
場面で活用されるが、一定の範囲で会社資産の確保を促すものであると評価
することができる
（146）
。しかし、1985年 1 月25日の法律第85-98号以降、会社指
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揮者の責任の認定には業務執行上のフォートの立証が必要であるとされたこ
との結果として責任が肯定される場面は限られるものとなったことにより
（147）
制
度の活用場面が限定されつつあることを指摘でき、さらに会社指揮者の個人
資産からの補填がどの程度会社資産の不足を補完するにあたり有効であるか
については疑問が残されるところである。こうした手続は実質資産確保を通
じた債権者保護のための措置よりは会社指揮者に対する制裁・業務執行上の
フォートに対する抑止策としての性格を有するとも考えられ、一定範囲で会
社における資本確保に資すると捉えることができる
（148）
。
　上記の最低資本金制度の展開と同制度の揺らぎを通じて明らかになったの
は、フランスの資本金概念が債権者保護機能を果たすことが EC 第二指令に
おいて強調された結果、アメリカ法に代表される資本金概念に頼らない法シ
ステムからの批判の的となり、その意義が疑問視されるに至ったことであ
る。しかし、実際には債権者保護との関係でいえば、第一章において検討し
た1867年 7 月24日の法律制定時より存在する資本金額を基準とした存続期間
満了前の解散に関する手続が存在するのであり、これに基づき解散ないし資
本の増加といった措置が講じられていることは資本金の債権者保護機能の欠
如に対する重要な反論の基礎となりうる。確かに1993年のクレディ・リヨネ
事件の問題は金融機関であったゆえに大きな波紋を生じさせた事案であった
が、その教訓を資本制度の失敗とし資本金概念の弱体化を導き出すことは必
ずしも解決となっていない。むしろ最低資本金制度の廃止が担保提供ないし
会社指揮者の責任追及の問題を生じさせることに関する指摘は資本金概念に
代わる実質財産の維持方法が模索されていること、すなわち同一目的のため
の立法政策に違いが生じているに過ぎず、資本金自体の意義が否定されたこ
とを意味するとは言えないと思われる。
　第二節　資本金の意義
　第一款　資本概念再検討の動き
　これまで資本概念の出現、許可基準としての機能、解散基準としての役
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割、配当規制との関係、最低資本金のあり方等の検討を通じて資本概念をめ
ぐる様々な状況の変化を見てきた。それを踏まえて、ここからは資本概念、
特に資本金の理論的意義に関する議論を取り上げる。こうした議論は最低資
本金制度の見直しを求めた資本金の役割及びその存在意義を疑問視する立場
を受けて生まれた経緯があり、そのなかでも資本金が果たす機能の再検討を
通じて資本金に新たな意味合いを見出す試みがなされた。ここではそのうち
株式会社との関係で重要と考えられるものを検討する。
　第一項　警告としての資本金
　資本金が果たす機能として債権者保護機能を挙げ、資本金は定款に記載さ
れ且つ開示されている額にあたることを破毀院は二十世紀初頭に既に明らか
にしていたが
（149）
、現在では資本金が①会社の健全性の指標、②会社の資金調達
方法（mode	de	financement）、そして③会社内部における権限分配の指標
として多様な機能を果たすと説明されるのが一般的である
（150）
。資本金を会社の
健全性の指標とする理解に対しては、会社が現に保有する財産の価額が負債
を上回れば会社は存続でき、利益さえも上げられるとして資本金の意義を疑
問視する見解が特に有力である。既に19世紀から20世紀初頭にかけて株主の
利益配当を妨げるとして資本金を基準とした配当規制が過度に厳格であると
する旨の批判がなされていたが
（151）
、この時点では必ずしも債権者保護が問題と
されていたわけではなかった。これに対し、近年では資本金は払込時点での
価額を示すにとどまり、実際に債権者を保護するのは現に会社が保有する資
産、すなわち差押可能資産であるとする批判がなされている
（152）
。
　最低資本金制度廃止論を中心にこうした批判が強まりを見せる前に資本金
の役割に関する検討を行ったのが1989年に発表されたテーズ（博士論文）
「資本金（Le	capital	social
（153）
）」である。同論文は資本金の役割は資金調達手
段としての資本金と保護手段として資本金の二つに大別されるとした。この
際、保護手段としての資本金が様々な批判を受けてきた理由は債権者保護機
能をそこに見出そうとしたことにあることを指摘した上で、資本金は会社指
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揮者に対する警告機能としての役割があることを強調し、その意味で間接的
な債権者保護機能を果たしているとした。最終的に、同論文は資本金は法人
格及び独立した資産の形成を認める上で法的に不可欠な概念であるとして、
会社形態に応じて規定が異なる現行の資本制度に代替する新たな理論構成が
必要であると結論づけた。
　確かに、計算書類において確認された損失により会社の自己資本の額が資
本金の 2 分の 1 未満となった場合には、取締役会または執行役会はその損失
を明らかにした計算書類の承認がなされてから 4 か月以内に会社の存続期間
満了前の解散を行う理由があるかを決議するための特別総会を招集しなけ
ればならないこと（1966年 7 月24日の法律第241条、現行商法典 L.225-248
条第 1 項）、そして総会が招集されなかった場合には利害関係人は会社の解
散を裁判所に請求できるとされていること（L.225-248条第 4 項）に照らせ
ば、資本金は会社指揮者に対して会社の危機的状況を示す一種の信号を発す
るとも見ることができる
（154）
。前述したように、商法典 L.225-248条の規定はも
ともと1867年 7 月24日の法律において損失が資本金の 4 分の 3 に達した場合
に解散の是非を問う場を設ける旨の規定が置かれたことを基にした強行規定
であり
（155）
、2012年 3 月22日の法律第2012-387号制定までは招集がなされなかっ
た場合には取締役及び執行役会の構成員は刑事責任を問われるとされていた
（商法典旧 L.242-29条）。こうした点はしたがって、フランスの制度の下で
は資本概念には一種の警告機能なる役割が課されていると見る可能性はある
と思われる。
　第二項　会社資産（actif	social）概念の提唱
　もともと資本金の特徴且つ弱みは、株主による出資の総体（引受資本）の
意味で用いられることもあれば会社に結集される財産一般を指すこともあ
り、その定義が論者によって異なることにあった
（156）
。この点は、これまでの検
討において明らかにしたように、フランスにおける資本制度の原点はまずは
実質財産の確保を資本金という額の設定を通じて行ったことにあり、また会
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社契約の要請に基づき株主への利益分配が目的とされたことから、必ずしも
株式会社独自の積極的な資産形成が正面から論じられたわけではなかったこ
とが原因であると思われる。確かに1867年 7 月24日の法律において定められ
た存続期間満了前の解散の判断に際して会社の純資産と資本金とが比較され
ることは既に暗黙の了解であったが、同法律の規定における「資本金の喪失
（perte	du	capital	social）」の表現が示すとおり、純資産概念が明確に認め
られていたわけではなかった。しかし、株式会社形態の普及に伴い、既に20
世紀初頭には会社の設立時に資本金と会社資産の概念は一致するものであっ
ても会社による準備金形成等の結果、会社資産は資本金を超えて増大する性
質を有し、資本金は会社資産の中の固定化した（分配されない）部分に過ぎ
なくなるとする指摘がなされ
（157）
、資本金と会社の実際の財産といった概念を明
確に分けて考える動きが顕著となってきた。
　そこで、資本金概念を会計上の概念（法定資本）として位置づけ
（158）
、従来の
広範な意味を有する資本金概念に代替する概念として会社資産	（actif	social）、	
自己資本（fonds/capitaux	propres）等を用いることが提唱された。こうし
た資本金に代替する概念の模索の経緯は会社の存続期間満了前の解散に関す
る規定の見直し過程において特に顕著に表れる。既に述べたように1966年 7
月24日の法律第241条における解散について決議する株主総会の招集要件と
して挙げられていたのは「資本金の 4 分の 3 の損失」であったが、1969年 1
月 6 日の法律第69-12号第 2 条は同条を改正し、「純資産（actif	net）が資本
金の 4 分の 1 未満となった場合」とする要件に置き換えた。こうした変更は
実務上の影響を伴うものではなく単なる文言の変更に過ぎないと見ることも
できるが
（159）
、純資産概念を解散要件に用いた点が注目に値する
（160）
。この純資産概
念において評価されたのは、固定化された資本金額とは対照的に変動可能性
（variabilité）を有する点であり、企業の現在価値を表象するだけでなく、
会社が財政難に陥ることを回避する上での手段となりうる点である
（161）
。同概念
の定義については、一般的に純資産は資産（actif）と第三者に対して負う
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債務により構成される負債（passif）の総額の差であるとされてきたが、実
際にはその具体的内容について一致した見解が見出されなかった
（162）
。こうした
純資産概念の問題を受け、1983年 4 月30日の法律第83-353号第 8 条により自
己資本概念が導入され、同法律により1966年 7 月24日の法律における「純資
産」の文言は「自己資本（capitaux	propres）」に置き換えられることとな
った。こうした動きはもともと会計分野を原点とし、「自己資本」概念の採
用も一般会計原則（プラン・コンタブル・ジェネラル）が純資産概念に代わ
るものとして自己資本概念を用いていたことを理由とすると考えられる
（163）
。
自己資本の定義は1983年11月29日のデクレ第83-1010号第22条に置かれ、現
在では商法典 R.123-191条において「自己資本は出資、再評価差額（écarts	
de	réévaluation）、配当決議がなされた利益以外の利益、損失、投資助成金
（subventions	d’investissement）	及び法定引当金	（provisions	réglementées）	
の代数和（somme	algébrique）に相当する」と定義されている。自己資本
概念はその変動可能性ゆえに資本金概念に比べて正確に会社が置かれている
状況を反映するとして評価され、資本金が株主への利益配当の制限としての
役割を果たすことに対し、自己資本の役割は会社が実際に所有する資産及び
会社の信用を測ることであると説明された
（164）
。ほぼ同時期に1984年 3 月 1 日
の法律第84-148号第34条により新たに導入された事前警告制度（procédure	
d’alerte
（165）
）において商事裁判所長の介入要件が会社の会計上の純損失が自己
資本の 3 分の 1 を超えた場合とされたことは、自己資本概念が会社の財政・
経営状況を判断する上での指標として確立してきていたことを示すと考えら
れる。
　第二款　資本金と支配関係
　1966年 7 月24日の法律は過度に小規模な企業による株式会社形態の選択を
防止する目的で最低資本金制度が採用されたことは既に述べたとおりであ
り
（166）
、一定額の資本を結集できる会社にのみ特定の会社形態の採用を認める手
法の意味が薄れたわけではないが、1966年 7 月24日の法律制定以降会社の資
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金調達方法が多様化し、株式発行以外の方法により新たな資本の入手が可能
になったことは資本金の役割を再検討するきっかけとなった。社員による会
社への貸付（avances	en	compte	courant）、分割払込制を採用した会社の株
主による追加出資（appel	de	fonds）等の資金調達方法は従前から存在し、
また1953年 2 月25日の法律第53-148号及び1953年 9 月 3 日のデクレ第53-811
号により転換社債（obligations	convertibles）が導入されていたが、1966
年 7 月24日の法律においては株式による会社により発行される有価証券は株
式と社債の二種類に限られていた（同法律第263条 1 項）。しかし、1983年 1
月 3 日の法律により投資証書・議決権証書（certificats	d’investissement	et	
de	droit	de	vote）、参加証券（titres	participatifs）及び新株引受権付社債
（obligations	avec	bon	de	souscription	d’actions）、1985年12月14日の法律
により独立新株引受権（bons	de	souscription	autonomes
（167）
）が新たに設けら
れ、立法者はこれらを通じて会社の資本増加を企図し
（168）
、さらにアメリカ型の
ライツ・プランを導入した公開買付に関する2006年 3 月31日の法律により公
開買付対象会社に認められた新株予約権（bons	d’offre
（169）
）等が現れた。こう
した変化は、資本金により表象されるガバナンス構造に将来変化が生じるこ
とをそれまで以上に考慮しなければならなくなったことを意味すると考えら
れる
（170）
。
　しかし、今もなお、支配権の基準は資本のどの程度の割合を保有している
かによって表現され、資本の保有割合とガバナンスは直接的な関係にあると
理解できる
（171）
。これは一株一議決権の原則を確認する1966年 7 月24日の法律第
174条と同様に商法典 L.225-122条において明らかにされ、これらの条文は
株式（資本株式または享益株）に付随する議決権は表象されている資本の割
合に比例し、各株式につき少なくとも一議決権が与えられ、これに反する
条項は記載のないものとみなされる（réputée	non	écrite）ことを定めてい
る
（172）
。出資者は原則として社員であるために議決権が付与され
（173）
、多くを出資し
ているのであれば出資に比例した議決権を取得できることになるという極め
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て基礎的な原理がここに見出されるのである。資本金を基礎としたこうした
支配構造は資本金不変の原則により維持されると考えられるが、その一方で
資本金額に変更が生じた場合には支配構造が崩れる可能性がある。こうした
資本金の額の変更を通じた支配構造の変化に対するフランス法の対応を次章
において検討する。
　小　括
　最低資本金制度を通じて明らかになったのは、20世紀後半以降、資本金が
債権者保護機能との関係で論じられることが多くなり、アメリカ法の影響を
受けて急速に資本金概念の存在意義を疑問視する傾向が強まったことであ
る。こうした傾向は2003年の有限会社における最低資本金制度の廃止を頂点
とし、その後も略式株式会社において最低資本金が設けられなかったことを
はじめ、入口規制としての最低資本金の役割は起業促進を理由に影が薄くな
った。しかし、実際には資本金の役割は債権者保護に限られず、株式会社に
おける支配関係の認定は現在も資本金を基礎になされる。こうした株主の支
配構造の維持は資本金不変の原則により保証されるものであると考えられる
が、他方で資本増加及び資本減少は特別総会において決議され、条件が加重
されているもののその判断は多数決によることとなる。
第四章　会社契約の理念の尊重と資本金の額の変更
　資本金の額は定款の記載事項であり、原則として不可侵（intangible）且
つ不変である
（174）
。我が国においても資本原則と呼ばれる原則は存在するが、フ
ランスにおける資本不可侵の原則が我が国の資本維持の原則に相当すると考
えられる一方で、我が国の資本不変の原則が現在では自由に資本減少を行っ
てはならないことを確認する意味を有することとフランスにおける資本金不
変の原則が資本増加の自由に対する制限であることは対照的である。既に述
べたように資本金の額は会社が発行する様々な書面への記載が義務付けら
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れ、一定の事由による資本増加がなされた場合にはその額が手続前の資本金
額の10％以上でない限り会社は資本増加後 3 年以内に証書及び文書に新たな
資本金額を記載すればよいとする猶予措置は認められているものの（商法典
R.123-238条）、資本減少に限らず資本増加も原則としてなされないことが
想定されている特別な理由がここには存在すると思われる。実際、フランス
において資本金の額の変更は例外的な場合に限られ、資本増加・資本減少の
いずれも定款変更にあたるため、特別総会決議によることとなる。しかし、
特別総会決議によるものであっても資本金額の変更がなされることは、多数
決決議により一部の既存株主がその影響を受けうることを意味するのであ
り、ここに前述した資本金不変の原則の根拠があると仮定できる。これを検
証するために、本章では資本金額の変更、すなわち資本増加及び資本減少が
株主に与える影響の検討を通じて会社契約に基づく出資の結果としての資本
金の意味を考察する。
　第一節　資金調達方法としての資本増加と既存株主に対する新株優先引受
　　　　　権の付与
　1807年商法典には資本金の額の変更に関する規定は置かれなかったが
（175）
、そ
の理由は資本金額が定款記載事項であり、許可制の下、定款変更には政府の
承認が必要であるとされたことから、資本金の額の変更が政府の直接的な監
視対象であったことにある。前述した株式会社の設立に加えて、資本増加手
続を実質的に監視し、資本増加に承認を与えるか否かを判断する役割を果た
していたのはコンセイユ・デタであった。コンセイユ・デタが要件としたの
は全額払込の完了であり、保険会社または銀行等、券面額が高額であること
を理由に分割払込制を採用する一部の会社を除き、資本金すなわち設立時発
行株式（capital	primitif）の全額払込がなされていない場合には新株発行
が禁じられる旨を明らかにしただけでなく、定款の定めにより株主総会に資
本増加を決議する権限を付与できるが、その旨の定めがない場合には株主全
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員一致の同意が必要であるとした
（176）
。こうした資本増加に対する監視が厳格で
あったのは、もともと19世紀までの資金調達手法として一般的であったのは
会社に対する株主による資金の提供及び第三者からの貸付であり、資本増加
が危機的状況に陥った会社がとる最終手段としての側面を有するためであっ
た
（177）
。資本増加が会社事業を拡大するための資金調達手段として位置づけられ
るようになるのは許可主義時代末期、第二帝政以降であるが、新株引受人は
主として既存株主であり
（178）
、結果として既存の株主構成に大幅な変更が生じる
ことはなかった。
　1867年 7 月24日の法律は新株発行時の株主の優先引受権に関する規定を何
ら設けていなかったが、既存株主の持株割合への影響を回避するために多く
の株式会社においては定款に既存株主の優先引受権を規定する条項が設けら
れていた
（179）
。株主の優先引受権が初めて法的に認められるのは1935年 8 月 8 日
のデクレ＝ロワによってである。1935年の 8 月 8 日のデクレ＝ロワは定款の
定めにかかわらず既存株主に優先引受権が付与されることを明らかにし、こ
れに強行規定としての位置づけを与えた
（180）
。このように従来定款条項に基づく
権利に過ぎなかった優先引受権の付与を義務付けたことにより、取締役会に
よる権利濫用から株主の権利そして貯蓄（épargne）を保護することが企図
されたと説明される
（181）
。
　株主の優先引受権はどのような意味を有するのか。優先引受権に既存株主
の保護としての側面があることは既に述べたが（ただし、優先引受権が付与
されるのは金銭株式（actions	de	numéraire）の引受についてである（商法
典 L.225-132条））、これは目的というよりは結果に過ぎず、こうした権利が
付与される根拠は民法典に規定される会社契約に基づく株主の利益及び準
備金に対する権利（droit	aux	bénéfices	et	aux	réserves）の存在に求められ
る。すなわち、新株発行による資本増加時に優先引受権を付与しないことは
新株を引き受けることで新たに株主となった者にそれらの者が株主となる以
前に実現された利益（準備金として会社に留保されたもの）に対する権利を
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付与することになると解されるのである
（182）
。この点は、株主の優先引受権は新
株発行による資本増加の結果として所有構造が崩されうることの是正措置と
しての性格を有するだけでなく、既存株主の権利保護のための機能を果たし
ていることを意味する。既存株主を一貫して保護するこうした理解は1966年
7 月24日の法律まで引き継がれることとなり、1966年 7 月24日の法律第183
条において資本増加時の株主の優先引受権が明文で確認された一方で第186
条において資本増加決議をなす株主総会は優先引受権を廃止（supprimer）
することができると定められた（現行商法典 L.225-135条）。その後1983年
1 月 3 日の法律により株主による優先引受権の放棄が認められたことを契機
に緩和の方向性がより顕著となったが
（183）
、1966年 7 月24日の法律の条文は現行
商法典 L.225-132条において引き継がれ、既存株主に優先引受権が付与され
るとする原則は今もなお存在する。
　し か し、 そ う し た 原 則 が あ る 一 方 で、 現 在 で は 優 先 引 受 権 の 廃 止
（suppression）がなされる場面が増加傾向にあることが指摘される。第三者
割当増資が敵対的買収の防止策となること等
（184）
から優先引受権の廃止を正当化
する動きが顕著であるほか、会社の資金調達の容易化を目的として導入され
た公募増資、私募増資及び資本へのアクセスを与える有価証券（株式転換社
債、新株引受権付社債、株式償還社債等）の発行時における優先引受権の廃
止が指摘され、また特別総会による従業員に対するストック・オプション
（option	de	souscription）の付与が株主による優先引受権の放棄に当たると
されたことが示すように、資本増加手続における既存株主の権利は他の目的
（敵対的買収防衛、資金調達、従業員のインセンティブ向上等）と比較衡量
されるようになった。こうした点は資本金に表象される株主構成の維持の原
則に対する例外が増えてきたことを意味し、株式会社における既存株主の権
利の位置づけの問題を明るみに出すものである。この問題を検討する上では
既存の株主構成を完全に覆す結果をもたらす資本減少と組み合わされる資本
増加、いわゆるゼロ減資の問題が参考になると思われるため、次節において
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これを取り上げる。
　第二節　資本減少を通じた締出しと既存株主の権利
　資本増加と同様に1807年商法典においては資本減少に関する規定は設けら
れなかったが、定款変更には承認が必要であることを基礎に1867年 7 月24日
の法律が制定されるまでの許可主義時代にはコンセイユ・デタの監視が及ん
でいたと考えられる。現在、資本減少は特別総会決議による定款変更により
なされるが、資本減少を実現するための権限を取締役会または執行役会に委
任することが可能であると定められている（商法典 L.225-204条）。資本減
少の方法としては①額面の減少と②発行株式数の減少の二つがある。
　資本減少との関係で一般的に問題とされるのは債権者保護との関係であ
る。しかし、	もう一つ問題となるのは、	資本減少の問題は不可侵（intangible）	
且つ不変（fixe）であるとされる資本金の額が減ることで債権者が害されう
ることだけでなく、株主との関係で一部の株主の締出し及び株主の義務の
増加（augmentation	des	engagements）を結果として生じさせる可能性が
あることである。すなわち、資本金の額の変更が特別総会で決議されたこ
とを理由として株主の固有権としての会社にとどまる権利（droit	de	rester	
dans	la	société）の侵害、及び法律上明文で禁止されている株主の義務の増
加が生じることが懸念されるのである。会社にとどまる権利は法律に定めら
れる明文の権利でないことを特徴とし、これに対し株主の義務の増加の禁止
は1913年11月22日の法律による改正により1867年 7 月24日の法律第31条にお
いて初めて明文で定められ、その後1966年 7 月24日の法律第153条及び現行
商法典 L.225-96条において引き継がれているが（さらに、株主の義務の増
加の禁止は1978年 1 月 4 日の法律第78- 9 号により創設された民法典1836条
においても確認され、あらゆる会社に適用される原則であることが明らかに
されている）、いずれもフランス会社法における基本原則としての位置づけ
を有するものである。これらは株主がその意思に反して何らかの行為を求め
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られまたは強制されることがないことを確保することを目的とすると考えら
れ、実際、法律に明文の規定がある場合を除いて原則として締出しは否定さ
れること
（185）
、及び額面の増加による資本増加（商法典 L.225-127条）が株主に
対する新たな出資の強制となる場合には株主の義務の増加に当たることから
株主全員一致の同意が必要となるとされること	（商法典 L.225-130条第 2 項）	
から、会社契約尊重の理念をここに見出すことができる。さらに、所有権と
の関係では、株主は株式保有により会社財産（fonds	social）の共同所有者
（copropriétaire）としての資格を付与され、株式の付与（délivrance）を通
じて利益配当に対する権利と同列に会社財産の一定割合に対する権利を有
し、これが固有且つ不可侵の権利（droit	acquis	et	intangible）であること
から補償の有無・正当性にかかわらず、株主が強制的に会社から退社させら
れることがないことが指摘された
（186）
。
　しかし、資本減少は株主の義務の増加を生じさせることから株主全員の同
意を必要とする見解がある一方で
（187）
、損失が生じている状況においては全員一
致によらなくても資本減少が認められると解するのが通説である
（188）
。こうした
通説の立場は会社に損失が生じていること、すなわち株主の出資自体を脅か
す会社の財政難への対処を基礎とし、ときには株主の権利を蔑ろにしても資
本減少を行う必要があることを意味する。
　ところで、この株主の権利との関係を考察する上で手がかりとなるのがゼ
ロ減資手続の場面である。ゼロ減資手続とは一旦ゼロまで資本減少を行った
後に資本増加を行うことを指し（実際には資本減少と資本増加は「同時に」
なされるとも説明される
（189）
）、フランスにおいては一旦減少させた資本金を再
び増加させることの比喩として	「アコーディオン手法	（coup	d’accordéon）」
と呼ばれ、最低資本金の額（37,000ユーロ）による制限は資本増加がなされ
ることを条件に解除されている（商法典 L.224- 2 条）。こうしたゼロ減資手
続がとられるのは純資産（actif	net）が資本金額を下回った場合、すなわち
株式の市場価値（valeur	vénale）が券面額を下回った場合であり
（190）
、資本金
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の額が会社の実態に即していないことに対する是正措置として理解される。
しかし、ゼロ減資を実質的に認める商法典 L.224- 2 条においては資本増加
に参加する主体が明らかにされていないため、既存株主に優先引受権が付与
されるか否か、すなわちいわゆる第三者割当により株主が完全に入れ替わる
ことが認められているかが問題となる。会社が困難な財政状況に陥っている
場合に株主権が会社の存続という目的に準じるものと位置づけられるかとい
う問題の解決を通じて、資本金に表象される株主構成のあり方が明らかにな
る可能性がある。以下では、こうした手続の有効性が争われた事案のうち、
本稿との関係で参考となりうる三つの事案を取り上げる。
　① Usinor 事件
　Usinor 社は自己資本が資本金の 2 分の 1 を下回る状況にあったが、存続
期間満了前の解散に関する提案が株主総会で否決されたため、特別総会は資
本減少後に資本増加を行う手続（ゼロ減資手続）の提案を可決した。同提案
は、47億フランから57億フランへの資本増加後、その資本金57億フランをゼ
ロまで資本減少させることで株式を全て消却した上で新株発行による資本
増加を行い、最後に235.5億フランから15億フランへの資本減少を行うこと
が Usinor 社の支配株主且つ債権者であった国家によりなされたものであっ
た。これに対し、少数株主は減資増資手続の有効性を争う訴訟を提起した。
　1989年 5 月30日判決（ナンテール商事裁判所
（191）
）は、ゼロ減資手続が経済上
不可欠なものであり、法的にも有効であったとし、経済上基礎づけられた手
続が会社及び会社活動の存続を可能とし、法規定を遵守し、少数派の権利を
変更または消滅させる意図も全く持たずになされたからには、会社の利益す
なわち少数派の利益に反する決定に票を投じる、または他の社員に意図的に
害を与え、自己の利益のみを優先する意図のみをもってなされた株主の行為
である多数派の濫用は認められず、手続は有効であると判示した。1990年
11月29日判決（ベルサイユ控訴院
（192）
）は、「本件は国家が絶対多数（majorité	
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absolue）を保有していた会社のケースであり、Usinor 社自体の利益である
可能性のある個別の利益（intérêt	particulier）を超えて、一般利益（intérêt	
général）を優越させるという広く認識されている学説（doctrine）を適用
して国家は多数派となっているため、通常の株式会社のケースと同じように
扱われることはできない」とし、原告の「株主はこの計画に参加することを
望まなかったのであれば、株式を売却する自由はあった」とした上で、「平
等の決裂（rupture	d’égalité）」は認められず、手続の適法性を認めた。こ
れを受けて、少数株主は破毀申立を行った。
　破毀院は、	資本減少に続く資本増加手続は株主が新たな債務	（obligation）	
を負担しない場合には適法であるとする理解を示し、本件において、株主は
その引受以上の額の負債（dettes）を負担せず、会社にとどまるために増資
手続に参加する権利は保持していたため、手続を無効としなかった控訴院の
判断を是認し、破毀申立を退けた。
　Usinor 事件は鉄鋼業界の深刻な危機に直面した会社を救済するために国
家が介入した特殊な事案ではあるが、破毀院がゼロ減資手続の有効性を認め
た重要な判例である。しかし、Usinor 事件の特徴は少数株主らの資本増加
に参加する権利が確保されていたことにある。すなわち、結果的に会社から
締め出されたのは資本増加手続に応じなかった株主であり、これらの者は引
受に応じない選択を行ったと解されるため、破毀院は株主に優先引受権が付
与されている場合にはゼロ減資手続は無効とされないとする理解を明らかに
したことになる
（193）
。
　ゼロ減資手続の有効性が株主の所有権侵害が生じていないことを条件とす
ることがより明確になるのは2000年代に入ってからであり、これに関する破
毀院の立場は② Demenois 事件及び③ L’Amy 事件において明らかになる。
以下ではこれら二つの事件を取り上げる。
　② Demenois 事件
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　株式会社 Société	des	entreprises	Demenois	et	compagnie	（以下、	SEDEC
社という）の自己資本が資本金の 2 分の 1 未満となったため、1989年 6 月26
日に開催された特別総会は会社の解散を行わずに会社を存続させることを
決議した。特別総会は準備金からの損失の控除（apuration	par	imputation	
des	réserves）を決議した後、損失の残余部分・自己資本の増加についてゼ
ロ減資手続（ゼロ減資後の新株発行による資本増加）を決議し、資本増加時
には既存株主に優先引受権が付与されることとした。SEDEC 社の少数株主
であった Demenois 氏は1988年10月に訴外 Chimie	de	la	Route 社に SEDEC
社株式を譲渡したが、その際に有効期間 5 年の買戻約束を行っていた。
Demenois 氏は買戻約束の履行を1989年 7 月 7 日に求めたが、SEDEC 社は
1989年 6 月26日の特別総会において決議された手続により株式が消却されて
いるとしたため、Demenois 氏はゼロ減資手続に関する特別総会決議の無効
を求めて提訴した。
　破毀院は2000年10月10日（破毀院商事部）判決
（194）
においてゼロ減資手続に伴
う資本増加は「すべての既存株式の所有者に対して認められた優先引受権を
伴う資本増加」であり、「株主の意思に反して排斥（éviction）がなされた
ことは認められず、資本減少は株主の所有権の侵害を構成せず」、株主の義
務の増加が課されているわけではないとし、ゼロ減資手続は「会社の損失及
び会社の存続により必要とされ、適法である」とし、控訴院の判断（1997年
10月 1 日判決（ナンシー控訴院
（195）
））を是認した。
　③ L’Amy 事件
　株式会社 L’Amy 社はメガネフレームを製造する上場会社であり、その
当時は業界第一位の会社であった。同社は1993年11月時点で 2 億1500万フ
ランと多額の負債を抱えていたため、同意整理（règlement	amiable）手続
（196）
において英国の Kitty	Little	Group 社（以下、KLG 社という）による買収
を決めていた。KLG 社はロンドン証券取引所上場会社であり、アメリカの
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Benson	Eyecare	Corporation の子会社であった。1994年 7 月 4 日に L’Amy 社
の多数派株主、L’Amy 社の債権者である銀行13行及び KLG 社は L’Amy 社
の救済条件に関する合意（protocole）を締結し、この合意に基づき L’Amy
社の特別総会は1994年 8 月 8 日にゼロまでの資本減少後の新株発行による資
本増加、既存株式の消却、既存株主の新株優先引受権の廃止（suppression）
及び資本増加時の KLG 社に対する割当（いわゆる第三者割当）を決議し
た。これを受け、一部の少数株主は会社から違法に締め出されたとしてこの
締出しの結果として受けた損害の賠償を求め、提訴した。
　第一審は少数株主の訴えを退け、少数株主らの訴えは L’Amy 社の株主と
なった時期が遅い団体 ADAM が主導したことを基礎に権利濫用にあたり、
裁判上の呼出し（assignation	en	justice）時点で原告らが株主資格を失っ
ていたと判示した
（197）
。控訴審も第一審と同様に少数株主の訴えを退け、資本減
少後の資本増加手続の有効性を認めた。控訴審はゼロ減資後の資本増加にお
いて KLG 社に対する第三者割当がなされること及び既存株主の優先的新株
引受権が無くなることは違法でないと判示した
（198）
。破毀申立がなされ、少数株
主は株主の共通の利益の侵害、私的目的のための財産権の侵害、株主の義務
の増加を主張した。2002年 6 月18日判決（破毀院商事部
（199）
）において破毀院
は破毀申立を退け、「資本減少後の資本増加手続は会社の存続のためになさ
れ、その点において会社の利益に合致するが（…）、株主の利益の侵害にあ
たらない」とした控訴院は会社の利益のみに関する検討から社員の共通の利
益に対する侵害がないことを導き出していないとしたが、少数派株主が受け
たと主張する損害は多数派株主により同じように負担されたことから「ゼロ
減資は株主の所有権の侵害を構成せず、株主の出資の範囲内で会社の損失を
負担する義務を確認した」として「違法な収用（expropriation）」とならな
いとして控訴院判決を是認した。
　② Demenois 事件と③ L’Amy 事件の検討
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　② Demenois 事件では既存株主が自ら資本増加に際して付与された優先引
受権を放棄した場合には締出しが強制されたものと見ることができないこと
が明らかにされた。これは株主が資本増加に参加する権利を自ら放棄したと
見ることにより、株主意思に反していないことが確認されたと解することが
できる。すなわち、優先引受権の付与があれば、その後の選択は株主に委ね
られることになり、ゼロ減資手続の有効性が問われることはないことにな
る。これに対し、③ L’Amy 事件は第三者割当の事案であり、既存株主の優
先引受権が廃止された点において② Demenois 事件と異なる。② Demenois
事件において、破毀院は企業の存続の確保をゼロ減資手続の有効性の根拠と
捉え、会社の利益に合致することを要件としたことから、破毀院は経済的見
地から判断をなすとする説明
（200）
が示すように、優先されたのは会社への新たな
資金提供であり、その提供者に優先引受権を付与することは正当化されると
解した。言い換えれば、破毀院は企業の存続は株主の犠牲を伴うことを認め
たと見ることができ
（201）
、従来の既存株主保護に整合的な理解とは異なる判断を
とったことになる。
　こうした問題は資本金の意味について何を示唆するのだろうか。ゼロ減資
手続の特徴は、資本金額の変更を通じた操作により会社の株主構成を変更で
きることにある。すなわち、資本金の額の変更に関する問題には会社契約の
理念をどこまで尊重するかという問いが含まれ、判例はゼロ減資手続の有効
性を認めたものの、既存株主に優先引受権が付与されることを条件とするこ
とを明らかにし、既存の株主構成の維持が重視されることとあわせて株主の
意思に反して義務の増加が強制されないこと及び会社からの締出しがなされ
ないことを明らかにした。ところが、③ L’Amy 事件において既存株主の優
先引受権が廃止され第三者割当がなされることを破毀院が認めたことで、従
来の理解が一旦崩されたことになる。株主の会社にとどまる権利に対する侵
害を生じさせても会社の存続を優先させなければならないとする理念は会社
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が危機的な状況にあることにより正当化されうるとする理解も可能であるも
のの、こうした理解に対しては株主の個人権の侵害を懸念する伝統的な立場
からの批判が強く
（202）
、既に COB（現 AMF（金融市場機構））も民法典第545
条に規定される所有権の不可侵性の観点から優先引受権の付与が必要である
ことを指摘していた
（203）
。その後の判例においてゼロ減資手続に際して既存株主
に優先引受権が付与されることが強調されることもあり
（204）
、また株主が株主間
契約を締結することで出資割合の維持を確保することができ、第三者割当を
伴うゼロ減資は当該契約に反すると解されることも下級審判例において明ら
かにされたが
（205）
、③ L’Amy 事件において破毀院が示した理解は覆されていな
い。このため、現在ではゼロ減資手続の有効性は同手続における多数派の濫
用の有無に照らして判断されるに至っている
（206）
。既存株主への優先引受権の付
与の是非が争点となったことが示すように資本金は出資を通じた株主の会社
における地位を表象する概念であり、その地位の「無視」ないし剥奪は会社
が財政的に困難な状況にあり「会社の利益」のためになされることのみによ
って正当化されることが明らかになった。フランス法は既存株主の権利の尊
重を原則としながらも、会社契約の目的と相反するものでない「会社の利
益」概念を導入することを通じて会社契約の理念と資本金の額の変更の間の
均衡を図ったのである。
　小　括
　資本金の額は原則として不変であるとされているが、その一方で資本金の
額の変更という例外的な場面もありうるのであり、その変動は株主に影響を
与える可能性がある。資本増加の場合には既存株主の権利が侵害される危険
性があることから、既存株主の権利を支配株主ないし会社指揮者から保護す
ることが法目的となり、フランス法は新株発行による資本増加時に新株引受
権を既存株主に付与することによって対処することを選択した。しかし、資
本減少を伴う資本増加の場合、いわゆるゼロ減資の場合には、会社が財政難
に陥っていることを基礎に、既存株主の権利を侵害しても会社の存続を優先
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することがあることが明らかとなった。法人としての会社の存在を確保する
ことの正当化のツールとして用いられるのが「会社の利益」概念である。こ
うした経緯が示すように、資本金の額の変更に関する規制が目的とするのは
既存株主の保護であり、こうした理念は株主の義務の増加の禁止及び会社に
とどまる権利に見出されるものである。
結　語
　資本金は、破産防止規制・配当規制・設立時の入口規制として重要な役割
を果たしてきた一方で、現に会社が保有する実際の財産を表すものでないと
して債権者保護との関係での機能不足を批判された。しかし、債権者保護機
能に関する批判を受けてもなお、資本金は株主による財産（金銭または現
物）の出資結果であることにより会社契約との密接な関係を有し、こうした
契約的結合の産物としての資本金の原点となるのは1804年民法典第1832条及
びこれを株式会社に適用することを明らかにした1807年商法典である。しか
し、商法典の下で株式会社が会社契約を基礎とすることが明らかにされたに
もかかわらず、設立に際しては契約自由の原則が適用されずに厳格な許可制
が採用されることとなった理由は、株式会社形態の特徴である全社員の有限
責任制がもたらす影響にある。公益的な大規模事業に設立許可が与えられた
ことが示すように利害関係者の範囲が拡大したことはそれまで無限責任社員
の存在により担保されていた債権者保護という課題への新たな対処の必要性
を明らかにした。そこで株式会社の設立許可の基準とされたのが資本金額で
あり、事業規模に見合う資本金額の設定が促されただけでなく、資本金の不
可侵性及び不変性の確保のための措置がとられ、払込方法及び存続期間満了
前の解散をめぐる厳格な規制が整備されるに至った。念頭に置かれたのは株
式会社が過少資本状態で事業を継続することの危険性であり、ここに現在の
フランス株式会社法における資本概念の課題、すなわち会社契約という会社
の性質との関係を維持しながらも、大規模事業においては事業形態及び内容
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に応じた財産の確保そして中小規模事業においては取引の相手方を中心とし
た債権者保護を保障しなければならないことが見出されるのである。こうし
た二つの要請の調整がフランスにおける資本概念に表れているのであり、配
当規制において株主の利益配当を受ける権利と会社の存続を確保する上での
利益の内部留保の対立、株式会社という制度を確保する上で必要な資本増加
及び資本減少における株主の義務の増加そして株主の締出しの問題はそうし
た調整には困難が伴うことを示すものである。この調整の過程において明ら
かになるのはフランス法が民法典の規定との整合性を確保しながらも半永続
的主体としての株式会社に必要な様々な措置を是認するために「会社の利
益」概念を用いることで制度（institution）としての会社に必要な資本を確
保する方法を編み出したことである。
　本稿では、フランス法における資本概念には株式会社の物的性格の基礎と
会社契約的側面の双方が見出されることを明らかにした。大陸法的な資本概
念に頼らないアメリカ法の影響を受けたのは我が国に限らず、フランスにお
いても有限会社における最低資本金制度の廃止が示したように債権者保護機
能としての資本金の影は薄れた側面があるが、その一方で資本概念の意義は
出資を基礎とした株主との関係において見出されるということができる。す
なわち、資本概念はフランス法における株主の個人権（droit	individuel	de	
l’actionnaire）との密接な関係を有し、利益配当及び準備金の分配を受ける
権利、義務の増加を強いられない権利、会社から締め出されない権利をめぐ
る問題はいずれも資本概念との関係で解決が図られ、フランス法における配
当規制、資本増加及び資本減少に関する規制は強度の契約理論及び私的自治
との調整の関係において捉えられるべきものであると考えられる。こうした
フランス的会社契約理論のあり方はアメリカ法の基礎となる会社契約理論　
「契約の束」理論　とはまた異なる株式会社像を提示している意味で、我が
国にとっても意義のあるものと考えられるが、フランス法における株式会社
のあり方の検討は今後の研究課題とする。また、本稿での検討にあたっては
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フランス法で論じられた経緯になるべく即した分析を意識したため、資本概
念の発展においてフランス固有のものとして分析したものが普遍的意義を有
するかという問題、及び他国の法制度との関係をめぐる問題が残されるが、
その検討は今後行うこととしたい。
（完）
　本稿は日本証券業協会客員研究員としての研究成果の一部である。
【追記】　2015年 9 月10日のオルドナンス第2015-1127号により商法典 L.	
225- 1 条の改正がなされ、株式会社は 2 名またはそれ以上の社員で設立さ
れると定められ、株式会社における株主数の下限とされてきた 7 名という
水準は上場会社についてのみ求められることとなった。1863年 5 月23日の
法律以来存続してきた 7 名基準が部分的に放棄された理由は、同族会社及
び中小企業、そして企業グループ（100％子会社がある場合）の実務に適
合的でないとされたこと、及び株式会社の2014年の設立数（100社程度）
を略式株式会社の設立数（9,000社以上）が上回っている状況において、
株式会社制度の利用を促す必要があると認識されたことにある
（207）
。
（113）ただし、1867年 7 月24日の法律は株式会社に関する設立準則主義を導入するに
あたり最低資本金額を設けなかったものの、株式合資会社の発行株式の最低券面額
を定め（第 1 条）、株式会社にも同じ規定を適用していたため（第24条）、確かに
その目的は資産を十分に有しない者が株主となることを防止することにあったが
（Mortier（R.）,	Opérations sur le capital social,	LexisNexis,	2010,	no	16,	p.11）、
結果として株式会社の資本金に実質的な下限が設けられるという付随的な効果があ
ったと考えることができる。この点は、券面額に発行株式数を掛けた金額が資本金
額であるために可能となるのである。なお、株式の最低券面額は1988年 1 月 5 日の
法律第88-15号により廃止されるに至っている。
（114）フランスにおける有限会社はドイツ法の継受の結果である。構成員が有限責任
28　早稲田法学会誌第66巻 2 号（2016） フランス株式会社法における資本概念（二・完）（石川）　289
であることは共通するが、有限会社と株式会社の違いは、①有限会社の持分には社
員間での自由譲渡性が認められるものの、社員でない第三者に対する譲渡には少な
くとも資本金の 4 分の 3 を代表する社員の承認が必要であること②株式会社と異な
り、商号に社員の氏名を用いることができること③株主が少なくとも 7 名必要な株
式会社に対し（上場会社の場合のみ。2015年 9 月の改正以前はすべての株式会社に
ついて少なくとも 7 名の株主が必要であったが、改正後、非上場会社については 2
名で足りることとなった。文末追記参照。）、 2 名またはそれ以上の社員により設立
されうるとされていることにある。1966年 7 月24日の法律に取り入れられる前の有
限会社に関する我が国の研究として、大隅健一郎「有限会社法」『仏蘭西商法〔Ⅰ〕』	
現代外国法典叢書19（有斐閣、復刊版、1957）、鴻常夫「有限会社法の比較法的研
究（二）　フランス法を中心とする考察」法協69巻 3 号（1951）48頁。1925年 3 月
7 日の法律により 2 万5000フランとされた最低資本金額は、1938年 6 月14日のデク
レ＝ロワにより 5 万フランそして1953年 8 月 9 日のデクレ＝ロワにより100万フラ
ンに引き上げられた。
（115）実際には、1919年にフランスに帰属したアルザス・ロレーヌ地方にドイツ統治
下時代に設立されていた有限会社形態が存在していたことが同形態をフランス全
土に普及させる理由となった。詳しくは、Szramkiewicz,	op. cit.	（note	1）,	no	838,	
p.414。
（116）Szramkiewicz,	op. cit.	（note	1）,	no	839,	p.415
（117）例えば、銀行に関しては1941年 7 月30日のアレテが最低資本金を定め、投資会
社	（société	d’investissement）	に関しては1945年11月 2 日のオルドナンス第 7 条に
より250万フランとされ、保険会社に関しては1949年 3 月12日のデクレによりケー
スに応じて最低額が定められる形がとられた。
（118）1966年 7 月24日の法律の全訳として、山本桂一「1966年フランス商事会社法」
法務資料398号（1967）、早稲田大学フランス商法研究会『フランス会社法』（国際
商事法研究所、増補版、1980）。
（119）ripert	et	roblot,	op. cit.	（note	70）,	no	1925,	p.304
（120）Deuxième	 directive	 du	 Conseil	 no	77/91/CEE	 du	 Conseil	 tendant	 à	
coordonner	pour	les	rendre	équivalentes	les	garanties	qui	sont	exigées	dans	les	
États	membres	des	sociétés	au	sens	de	 l’article	58	deuxième	alinéa	du	traité,	
en	vue	de	 la	protection	des	 intérêts	tant	des	associés	que	des	tiers,	en	ce	qui	
concerne	 la	constitution	de	 la	société	anonyme	ainsi	que	 le	maintien	et	 les	
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modifications	de	son	capital,	13	déc.	1976
（121）mortier,	op. cit.	（note	113）,	no	26,	p.19
（122）menjucq（M.）,	«Perspectives	européennes	du	capital	social»,	in	couret	（A.）	
et	le nabasque	（H.）	（dir.）,	Quel avenir pour le capital social,	Dalloz,	2004,	p.145
（123）詳しくは、加藤徹「EC 会社法指令とその国内法化　第二指令のケース　」関
学51巻 2 号（2000）135頁参照。
（124）Document	consultatif	du	groupe	de	haut	niveau	d’experts	en	droit	des	
sociétés,	«Un	cadre	réglementaire	moderne	pour	le	droit	européen	des	sociétés»,	
4	nov.	2002,	（http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/
consult_fr.pdf〔2015年 5 月 7 日閲覧〕）
（125）Communication	de	la	Commission	au	Conseil	et	au	Parlement	Européen,	
«Modernisation	du	droit	 des	 sociétés	 et	 renforcement	du	gouvernement	
d'entreprise	dans	 l'Union	européenne	 -	Un	plan	pour	avancer»,	21	mai	2003
（http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52003DC
0284&from=FR〔2015年 5 月 7 日閲覧〕）
（126）現在、株式会社及び株式合資会社以外の会社において資本金額は自由に定款
に定められることとされている。2008年の経済の現代化に関する法律により略式
株式会社における最低資本金も廃止された。略式株式会社におけるこうした自由
度の高さは、略式株式会社はその発行する有価証券について公募を行うこと及び
規制市場において株式を上場することを禁止されていること（商法典 L.227- 2
条）に理由があると考えられる。ただし、2014年 7 月31日のオルドナンス第2014-
863号により2014年10月 1 日以降、略式株式会社においてクラウドファンディング
（financement	participatif）が認められたことにより略式株式会社の証券は通貨金
融法典 L.411- 2 条に定める規定に基づき公衆に公開されうることになったことが
指摘されよう。
（127）ただし、2003年の法律制定直後の実際の有限会社の設立状況を見てみると、
同年に設立された125,747社のうち資本金が10ユーロ以下の会社は3,068社と全体の
2.44％にあたり、また資本金が7,500ユーロ以下の会社も全体の3.07％を占めるに
とどまり（Rép.	min.	no	41247	à	M.-J.	Rivière,	JOAN	Q,	no	33,	17	août	2004,	p.	
6494）、同法律の制定は必ずしも即時的な影響を及ぼしたということはできないと
思われる。
（128）Projet	de	loi	pour	l’initiative	économique,	Exposé	des	motifs,	23	déc.	2002,	
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no	507（http://www.assemblee-nationale.fr/12/pdf/projets/pl0507.pdf〔2015 年
5 月 7 日閲覧〕）
（129）資本金 1 ユーロの有限会社を設立することは、結局、有限会社の業務執行者に
保証人となることを債権者が強要させることになり、事実上多数派社員の無限責任
を意味するとの批判がなされ、さらには資本金が十分でないとしてのちに最低資本
金を復活させることになれば、少数派の濫用を生じさせた社員間の利益対立状況を
生じさせかねないことが懸念された	（Massart	（T.）,	«Une	grande	réforme	à	petit	
budget	:	la	SARL	au	capital	de	1	euro»,	Bull. Joly	2002,	§289,	p.1364）。資本金
が零でよいのかという問題については、法人格を有する会社に対しては資本金が
法律上要求されるため（ただし、保険法典 L.322-26- 1 条及び L.322- 1 - 3 条に規
定される相互扶助形態保険組合（société	d’assurance	mutuelle）及び相互扶助形
態結合組合（société	de	groupe	d’assurance	mutuelle）についてはこの限りでな
い）、実質的には 1 ユーロ以上ということになる（pietrancosta	（Alain）,	«Capital	
zéro	ou	zéro	capital»,	 in	couret	（A.）	et	le nabasque	（H.）	（dir.）,	Quel avenir 
pour le capital social?,	Dalloz,	2004,	p.133）。pietrancosta 教授は資本金額を零と
することは資本金の存在自体を否定することになることを指摘する。また、別の論
者は損失が資本金を上回る状況において損失処理のために減資・増資を行うのでは
なく、「マイナスの資本金（capital	social	négatif）」概念を認めることによって減
資・増資手続を省くことを提案し、マイナスの額面も認められる余地があることを
主張する	（chiffaut-moliard	（J.-P.）,	«Plaidoyer	pour	un	capital	social	négatif»,	
JCP	E	2003.	1626,	p.1860）。
（130）アメリカにおける資本概念に関する包括的研究として、manning	（B.）,	Legal 
Capital,	3e	éd.,	The	Foundation	Press,	1990。
（131）escarra.	op. cit.	（note	8）,	no	1141,	p.197
（132）ノースカロライナ州（水路建設事業）では1795年から、マサチューセッツ州
（水道橋建設事業）では1799年から、そしてニューヨーク州（繊維、ガラス、鉄鋼
及びペンキ事業）では1811年からとされている（tunc	（A.）,	Le droit américain 
des sociétés anonymes,	Economica,	1985,	pp.30-31）。
（133）mortier,	op. cit.	（note	113）,	no	21,	p.13. この見解は、おそらくマサチューセ
ッツ州において1886年の法律が最低資本金のほか、資本の全額引受、出資の検査及
び誠実性の宣言を求めていること（tunc,	op. cit.	（note	132）,	p.31）を念頭に置い
ていると思われる。
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（134）アメリカ法の資本金概念に関するフランスの論者による検討として、pasquier
（I.）,	Les	raisons de l’abandon du concept de capital social, gage des créanciers, 
dans le droit américain des sociétés anonymes,	thèse,	Paris	I,	1990.	アメリカ法
においては1912年から無額面株式の発行がニューヨーク州において認められ、額面
株式も低額で発行がなされることが多かった（p.6）。アメリカにおいて資本金概念
が放棄された理由として pasquier 氏が挙げるのは、同概念が会社の財産の分配に
対する制限としての役割を果たさなかったことである。ここで指摘されるのは、ア
メリカ法において資本金は主に債権者保護機能と密接に関連すると捉えられている
点である。
（135）tunc	（A.）,	«A	French	Lawyer	Looks	at	American	Corporation	Law	and	
Securities	Regulation»,	U. Penn. Law. Rev.	1982,	Vol.130,	pp.764-765	;	escarra,	
op. cit.	（note	8）,	no	1141,	p.197. もっとも、アメリカにおいて資本維持の原則が
1824年の Wood	v.	Dummer 事件において確認されていることは指摘されるべきで
あろう。
（136）enriques （L.）	et	macey （J.	R.）,	«Creditors	versus	capital	formation	:	the	
case	against	the	European	Legal	Capital	Rules»,	Cornell L. Rev.	2000,	Vol.	86,	
p.1165. こうした問題はイギリス法の論者によっても扱われている（armour	（J.）,	
«Legal	Capital:	An	Outdated	Concept?»,	European Business Organization 
Law Review	2006,	Vol.7,	p.5;	ferran	（E.）	et	ho	（L.C.）,	Principles of Corporate 
Finance Law,	2e	éd.,	Oxford	Univ.	Press.,	2014,	pp.156-159）。
（137）parléani	（G.）,	«Le	financement	du	capital	social»,	Rev. soc.	2005,	no	27,	p.13
（138）また、ヨーロッパにおいては銀行の影響力が強く、銀行が自己株取得、配当、
資本金のそれぞれについて厳格な規制を求めたことに原因があるとする説明もあ
り（caramalli （D.）	et	cafritz （E.）,	«Le	mythe	du	capital	social.	Le	bien-fondé	
d’une	réforme»,	Banque & droit mars-avr.	2004,	p.14）、市場における資金調達が
多いアメリカに対して伝統的な資金調達方法である銀行借入を行うことが多いヨー
ロッパの状況は債権者保護を重視する政策に傾倒しがちであったという説明も成り
立ちうる。
（139）le cannu	（P.）,	«Les	rides	du	capital	social»,	in	couret	（A.）	et	le nabasque
（H.）	（dir.）,	Quel avenir pour le capital social ?,	Dalloz,	2004,	no	9,	p.6
（140）ただし、株式会社のうち一部の業態については業務内容に応じて異なる最低資
本金額が設定されている。例えば、保険会社については48万〜80万ユーロ（保険法
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典 R.322- 5 条）、銀行については100万〜500万ユーロ（通貨金融法典 L.511- 1 条）
と高額な最低資本金額が設けられているが、報道記者会社（société	de	rédacteurs	
de	presse）については300ユーロ（商法典 L.224- 2 条 3 項）と通常の株式会社より
も低い最低資本金額が設定されている。こうした点は、特に保険・銀行業において
は最低資本金制度を通じて現在も会社財産の充実が目指されていることを意味する
と考えられる。
（141）これは債権者保護を念頭に入れた措置とする説明もあり（mortier,	note	sous	
Cass.	com.,	16	avr.	2013,	Dr. sociétés	2013,	No	7,	comm.	114）、定款における資本
金額の開示を補完するものとして位置づけられなくもないが、事業を継続している
状況において開示が求められていることは債権者保護のためだけでなく、資本金額
の水準が公衆の目に晒されることを目的とし、資本金額は公衆による監視を受けて
いることを意味するとも考えられる。
（142）また、最低資本金の定めのない略式株式会社形態においても、一部、資本金を
前提とした株式会社に関する規定が借用されていることを指摘できる。例として挙
げられるのは、資本金を基礎とした存続期間満了前の解散の判断時期に関する規定
及び金銭出資・現物出資に関する規定である（L.227- 1 条）。
（143）pecqueur （O.）,	«Variations	autour	du	nouvel	article	L.223-2	du	Code	de	
commerce	relatif	à	la	fixation	du	capital	des	SARL»,	JCP	N	2003.	1576,	p.1647	;	
godon	（L.）,	La société par actions simplifiée,	LGDJ,	2014,	no	142,	p.110
（144）同手続に関する我が国の先行研究として、中村眞澄「会社債務にたいする取締
役の責任」早法38巻 3 ・ 4 号（1963）167頁、井上明「仏法、和議・破産に関する
1967年 7 月13日法律第99条は、法人格異別性濫用の比較法的研究における比較の
対象となり得るか」喜多了祐先生退官記念『商事法の現代的課題』（中央経済社、
1985）121頁、佐藤鉄男『取締役倒産責任論』（信山社、1991）72頁以下、小梁吉章
「フランスの取締役倒産責任と商事裁判所」際商27巻 4 号（1999）365頁、同『フラ
ンス倒産法』（信山社、2005）88頁以下。遡れば、法人格の濫用問題に対処するた
めに1935年 8 月 8 日のデクレ＝ロワ及び1940年11月16日の法律により会社指揮者が
会社債務の責任を負うとされたことが発端となった会社資産の不足に対する会社指
揮者の責任追及措置は、その適用範囲を次第に拡大し、1953年 8 月 9 日のデクレに
より有限会社にも及ぶことになり、さらに1967年 7 月13日の法律により見直された
後、1985年 1 月25日の法律により商法典旧 L.624- 3 条に規定されるに至った。し
かし、2005年 7 月26日の法律第2005-845号により名称変更がなされ商法典 L.651- 2
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条に規定が置かれた後、2008年12月18日のオルドナンス第2008-1345号により2009
年 2 月15日以降の会社の負債に対する義務が廃止されたことにより	、会社救済ま
たは会社更生の際にも指揮者の責任に対する判断を行うことができた2008年以前と
異なり、責任追及することができるのは会社清算の場合にのみ限られることとなっ
た。
（145）«Responsabilité	patrimoniale	du	dirigeant	en	cas	de	liquidation	judiciaire»,	
Cah. de dr. de l’entr.	no	2,	mars	2011,	prat.	6
（146）過去に指揮者の責任を具体的に認めた事案として、会社指揮者のフォートが資
産の不足の原因の一つに過ぎない場合でも会社債務の全額を負うことを明らかにし
た1993年11月30日判決（破毀院商事部）が挙げられ、有限会社の業務執行者が適切
な時期に貸借対照表の提出（破産宣言、dépôt	de	bilan）を行わなかったことがフ
ォートにあたるとし、会社資産の不足（insuffisance	d’actif	social）の全額を負担
させ且つ個人破産（faillite	personnelle）の制裁を宣言した控訴院の判断を破毀院
が是認した例がある一方で、1985年 1 月25日の法律及び2005年 7 月26日の法律によ
り会社指揮者の立場の改善・解釈の緩和が目指され、特に1985年の法律が因果関係
（causalité）及びフォートの推定を廃止したことで会社資産の不足とフォートの因
果関係の立証が必要であることを明らかにしたことにより立証は従来に比べて困
難となった（破毀院判決の例として、Cass.	com.,	3	juill.	2012,	no	10-17624,	RJDA	
11/12,	no	988,	p.904	;	Cass.	com.,	30	oct.	2012,	no	11-12231）。
（147）責任事由として挙げられるのは主に業務執行上のフォート（faute	de	gestion）	
であり、①株式会社の例として投資計画が不適切または過度なものであった場合
（Cass.	com.,	19	mars	1996,	no	94-12.004;	JurisData	no	1996-000989）、 債 権 を 受
領しなかったことにより会社資産のほぼすべてを消滅させた場合（Cass.	com.,	30	
juin	2009,	no	08-13.464）②有限会社の例として赤字事業の濫用的な継続（Cass.	
com.,	14	mars	1995,	no	92-16.792）、会社の利益に反する管理として、他の社員の
許可なしに自己の報酬額を上げた指揮者の行為（Cass.	com.,	20	juin	1995,	no	93-
16.431）、資本金の半額以上に相当する損失があるにもかかわらず社員の意見を求め
なかった（consulter）行為（CA	Paris,	17	févr.	2009,	no	08/00977）、買い取った
会社の事業に関心がなく、会社の財産状況を悪化させるにもかかわらず、会社の
事業とは異なる分野の事業を業とする会社を買い取ったこと（CA	Colmar,	1er	juin	
2010,	no	09/	03028）、会社の財政状況の悪化に対する具体的な措置を適時にとら
ず、また財政面での優遇を受けていた行為（Cass.	com.,	13	oct.	1998,	no	96-12.509;	
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JurisData	no	1998-003803）③ EURL の例として指揮者が自己の利益を図った行
為、例えば指揮者のための車両と駐車場用の資金の拠出	（Cass.	com.,	19	nov.	1996,	
no	94-20.968）。ただし、①有限会社において経済状況により会社の経営が傾いた場
合	（Cass.	com.,	31	mars	1998,	no	96-10.724）、②株式会社において支払不能の宣言
（déclaration）の遅れが公権力の圧力によるものである場合（Cass.	com.,	18	janv.	
2000,	no	97-11.	919）には責任が否定され、外部的要因による財政状況の悪化に関
する責任を負うことはないと解される。
（148）さらに、社員の責任追及の余地を指摘する見解として、nurit-pontier	（L.）,	
«La	détermination	statutaire	du	capital	social	 :	enjeux	et	conséquences»,	D.	
2003,	chron.24,	p.1612.	しかし、責任追及制度の実効性について疑問を呈する見解
として、尾崎安央「わが国の株式会社法における『資本』制度　過去、現在、そし
て未来？　」企業と法創造 1 巻 3 号（2004）126頁。
（149）Cass.	civ.	13	nov.	1907,	Journ. soc.	1908,	p.348
（150）le cannu	（P.）,	«Les	rides	du	capital	social»,	in	couret （A.）	et	le nabasque	
（H.）	（dir.）,	Quel avenir pour le capital social ?,	Dalloz,	2004,	no	7,	p.5	;	mortier,	
op. cit.	（note	113）,	no	5,	p.3. フランスの資本の意義と機能について、小林量「ドイ
ツとフランスにおける資本制度」商事1601号（2001）32頁以下。
（151）VaVasseur	（A.）,	Traité des sociétés civiles et commerciales （avec formules）,	
2e	éd.,	t.1,	Marchal,	Billard	et	Cie,	1848,	no	646,	p.317	;	mack	（E.）,	«Inventaires	
et	bilans»,	Rev. soc.	1905,	p.108. 両氏は特に、損失が生じた場合にその解消のため
に資本金が取り崩されたとき、実際には会社が利益を上げることができるにもか
かわらず株主への利益配当が禁止される規定の存在を批判した。これは各年度の
会計が完全に独立しているイギリスの影響を受けているとされる	（amiaud （A.）,
Traité théorique et pratique des comptes de réserves dans les sociétés par 
actions,	2e	éd.,	Sirey,	1920,	no	4,	p.7）。
（152）le cannu,	op. cit.	（note	150）,	no	9,	p.5	;	massart	（T.）,	«Une	grande	réforme	
à	petit	budget	:	 la	SARL	au	capital	de	1	euro»,	Bull. Joly	2002,	§289,	p.1361;	
didier	（P.）,	«Le	capital	social	et	 la	protection	des	créanciers	sociaux»,	 in	Le 
Code de Commerce （1807-2007）	Livre du Bicentenaire,	Dalloz,	2007,	p.200	et	p.206	
（153）	dana-démaret	（S.）,	Le capital social,	Bibl.	de	dr.	de	l’entreprise,	t.23,	Litec,	
1989
（154）こうした点を資本欠損の警告機能とする見解として、	尾崎・前掲注	（148）	126頁。
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（155）ripert	et	roblot,	op. cit.	（note	70）,	no	2593,	p.727
（156）資本金は、会社財産における観念的な最終防御線（ligne	d’arrêt	tout	idéale）
であり、正確な価値を特定するものではないとするタレール教授の見解さえあ
り（thaller,	op. cit.	（note	90）,	p.194）、 抽 象 的 な 概 念（cantenot	（G.）,	De la 
réduction du capital dans les sociétés anonymes,	thèse,	Paris,	1934,	no	5,	p.6）、
「伝説（mythe）」	（caramalli	et	cafritz,	op. cit.	（note	138）,	p.3）と言われること
もある。20世紀を代表する論者であるリペール教授は資本（capital）を定義するこ
とを断念し、資本主義的制度（régime	capitaliste）の語を用いることを提唱する
に至った（ripert,	op.cit.	（note	10）,	p.13）。近年、新たな会社法の基本概念として
会社資産（actif	social）概念を提唱する見解もあり、こうした見解は会社資産はよ
り狭義の概念である資本金ではなく、会社資産を営業財産（fonds	de	commerce）、	
不 動 産（immeuble	social）、 社 員 権（droits	sociaux） さ ら に は 特 許（droits	
de	propriété	intellectuelle）	 を含むものとし、	 債権者保護との関係を強調した	
（brignon （B.）,	L’actif social. Plaidoyer pour la reconnaissance de la notion,	
thèse,	Aix-Marseille	III,	2009）。
（157）thaller,	op. cit.（note	90）,	p.194
（158）mortier,	op. cit.（note	113）.	no	3,	p.2.	 会計上は、資本金は株式または会
社持分の額面価額の総額であるとされる。これは1957年の一般会計原則（Plan	
comptable	général）に続き、1986年の一般会計原則において採用された定義で
もあり、破毀院は「引受けられた株式の価額である」とする定義を採用すること
を既に1907年11月21日判決において明らかにしていた（Cass.	civ.	21	nov.	1907,	
Journ. soc.	1908,	p.345）。資本金には法律上の定義がないため、会計上の定義に頼
ることになったという見方もある（goré （F.）,	«La	notion	de	capital	social»,	 in	
Mélanges Rodière,	1981,	no	3,	p.85）。学説は、通説上資本金を会社に対する出資
（ただし、労務出資及び信用出資を除く）の総額であるとする（一般的な説明とし
て、cornu	（G.）,	Vocabulaire juridique de l’Association Henri Capitant,	PUF,	
2009,	définition	«capital,	aux»）。
（159）pierre-françois	（G.-L.）,	«A	propos	de	l’actif	net	devenu,	du	fait	de	pertes,	
inférieur	au	quart	du	capital	social»,	JCP	CI	1975.	II.	11831
（160）純資産（actif	net）概念自体は1969年の法律により初めて導入されたものでは
ない。1966年 7 月24日の法律第69条は組織変更に関する規定であり、同法律制定時
に既に有限会社の株式会社への組織変更時の多数決要件緩和の基礎として純資産概
36　早稲田法学会誌第66巻 2 号（2016） フランス株式会社法における資本概念（二・完）（石川）　367
念を用いており、最終の貸借対照表に表示された純資産が500万フランを超えると
きは資本の過半数を有する社員によりこれを決定することができる旨を定めてい
た。この点は、純資産が一定額を超えた場合には法律が組織変更を強制するわけで
はないものの、株式会社形態の採用が好ましいと考えられていることを示すもので
ある（stoufflet	（J.）,	«Les	capitaux	propres»,	Rev. soc.	1986,	p.552）。
（161）reinhard	（Y.）,	«L’actif	net	des	sociétés	（Les	capitaux	propres）»,	Mélanges 
Roblot,	1984,	p.305
（162）reinhard,	op. cit.	（note	161）,	p.299
（163）reinhard,	op. cit.	（note	161）,	p.297. なお、こうした変化は欧州域内の会計の
調和に関する1978年の EC 第四号指令と密接に関係すると思われる。
（164）stoufflet,	op. cit.	（note	160）,	pp.549-550
（165）同手続に関する包括的研究として、荒木正孝「フランス会社法における質問権
と経営難予防のための警告制度」駒論44号（1992） 1 頁。
（166）ripert	et	roblot,	op. cit.	（note	70）,	no	1925,	p.304
（167）独立（autonomes）の意味は、株式等に付随していないことにある。
（168）bonneau	（T.）,	«La	diversification	des	valeurs	mobilières : ses	implications	en	
droit	des	sociétés»,	RTD	com.	1988,	no	8,	p.539	;	cordier	（B.）,	Le renforcement 
des fonds propres dans les sociétés anonymes,	Bibl.	de	dr.	privé,	t.204,	LGDJ,	
1989,	no	1-5,	p.32.	株式取得に利点を見出せない株主が単なる債権者になることを
選び、その結果として資本金が減少することを回避する目的の政策であるが、その
実効性は少なくとも1986年の時点では見られなかった。1986年の COB レポートに
よれば、株式及び投資証書（certificat	d’investissement）の発行は増えたが、社
債発行には遠く及ばず、	会社は主に社債発行により資金調達を行っていた	（Rapport	
COB	1986,	p.195. 発行市場において社債は1985年には78.7％、1986年には71％を占
めていた。）。こうした事情は歴史的にも確認され、1810年には Théâtre	de	Niort
社において株主の出資額と会社に対する借入額がほぼ同額であったことが示すよう
に社債発行は重要な資金調達手段であった。コンセイユ・デタは、原則として社債
の発行額は資本金額を超えてはならないこと、及び株式が全額払込なされない限り
は社債を発行できないとすることで一定の制限を加えることを試みた（lefebVre-
teillard,	op. cit.	（note	21）,	pp.250-252））。
（169）2006年 3 月31日の法律の導入までは新株予約権の発行が市場において混乱を
生じさせる等として、フランス金融市場庁（AMF）は消極的な立場を示していた
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（couret	（A.）,	«Les	bons	d’offre»,	D.	2006,	chron.	p.1373）。
（170）こうした状況を資本金に対する延期されたアクセス（accès	différé）または
潜在的資本・延期資本（capital	potentiel	ou	différé）と呼ぶ論者も見受けられる
（blaise	（H.）,	«Les	fonds	propres	de	l’entreprise»,	Mélanges Deruppé,	1991,	p.215;	
cordier,	op. cit.	（note	168）,	nos1-226	et	s.,	p.169	et	s,）。
（171）親子関係の有無の判断基礎となるのも資本金であり、子会社・会社の参加
（participation）の基準となるのは資本の保有割合であり（商法典 L.233- 1 条、
L.233- 2 条）、また商法典 L.233- 3 条第 1 項が最初に挙げているのは「株主総会に
おける議決権の過半数（majorité）を与える資本金の一定割合」の間接または直接
保有である。
（172）議決権の資本比例原則は1978年 1 月 4 日の法律により民法典において確認され
た（1843- 2 条）。ただし、同原則には無議決権優先株式	及び二倍議決権付与制度
といった例外が存在する。もともとフランスでは複数議決権株式は外国企業による
乗っ取り防止を目的として利用され、ときには数十倍の議決権が一部の株主に付与
されていたが、1933年11月13日の法律により制限が課され、結果的に二倍議決権の
付与のみが認められるに至った。この二倍議決権は①規制市場非上場会社（société	
non	cotée	sur	un	marché	réglementé）については定款により付与されうるものと
され、同一の株主の名義で少なくとも二年以上記名での登録が証明され、且つ全額
払込みがなされた株式について認められ、②規制市場上場会社（société	cotée	sur	
un	marché	réglementé）については、2014年 3 月29日の法律第2014-384号（フロ
ランジュ法）により、同一の株主の名義で少なくとも二年以上記名での登録が証
明され、且つ全額払込みがなされた株式に法律上当然に付与され、二倍議決権制
度を廃止するには 3 分の 2 以上の多数決による特別総会の決議が必要であるとさ
れた。近時、自動車メーカー・ルノー社において二倍議決権の享受を求める支配
株主である国家（19.74％を保有）と一株一議決権の原則を支持する株主の間で対
立が生じていたが、二倍議決権廃止に関する第12号議案は2015年 4 月30日の定時
株主総会において60.35％の賛成を得るにとどまり否決されたことが記憶に新しい
（«Les	actionnaires	de	Renault	donnent	raison	à	l’Etat»,	Le	Monde,	30	avr.	2015,	
http://www.lemonde.fr/economie/article/2015/04/30/a-renault-les-actionnaires-	
donnent-raison-a-l-etat_4625938_3234.html?xtmc=renault&xtcr=4〔2015年 5 月
7 日閲覧〕）。複数議決権株式制度に関する先行研究として、菱田政宏「複数議決
権株（ 1 ）（ 2 ・完）」関法19巻 1 ・ 2 ・ 3 号61頁、 4 ・ 5 ・ 6 号86頁（1970）、鳥
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山・前掲注（89）148頁以下、荒谷裕子「フランスにおける複数議決権制度」酒巻
俊雄先生還暦記念『公開会社と閉鎖会社の法理』（商事法務研究会、1992）27頁、
加藤修「複数議決権株式」法研66巻 1 号79頁（1993）。
（173）フランスにおいて議決権は社員の固有権であるとされ、Château	d’Yquem 事
件において破毀院が確認したとおり、「あらゆる社員は共同決議に参加し議決権を
行使する権利を有し、	定款はこれらの規定に例外を設けることはできない」（Cass.	
com.,	9	fév.	1999,	JCP	E	1999,	p.724	;	Rev. soc.1999,	p.81,	Dr. soc.	1999,	no	67;	JCP	
E	1996.I.575;	Dr. soc.	mai	1999,	p.3,	Dr. soc.	oct.	2000,	p.6）とされ、商法典L.235-	
2 - 1 条も株式に付随する議決権を律する規定に違反してなされた決議は無効とさ
れることがあると規定している。
（174）フランスにおける資本原則として挙げられるのは資本の不可侵性の原則・資本
不変の原則（les	règles	de	l’intangibilité	et	de	la	fixité	du	capital	social）である。
前者については新株発行による資本増加時に負債保証条項（clause	de	garantie	de	
passif、社員権の譲渡人が譲受人に対して両当事者が定める一定の会計上の価額の
限度で保証することを約する条項）の効力範囲に対する制限としての役割を果たす
ことが近時も指摘される（負債保証条項は新株発行時における正当な価額の保証を
目的とすると考えられるが、資本維持の原則により資本金額の超過分についてのみ
条項が効力を発するため、	同条項の有用性について疑問を呈する見解がある	（abras
（J.）,	«Augmentation	de	capital	par	apport	en	numéraire	dans	les	sociétés	par	
actions	non	cotées	 .	 -	Les	faiblesses	de	 la	protection	contre	 les	abus	dans	 la	
fixation	du	prix	des	titres	nouveaux	:	l'exemple	de	la	SA»,	JCP	E	2009	1317））。
後者は1818年に既に確認されていたと説明される（praquin	（N.）,	«Le	principe	de	
fixité	du	capital	social	:	une	étude	juridique	et	comptable	du	concept（1807-1947）
»,	 in	degos	（J.-G.）	et	trébucq	（S.）	（dir.）,	L’entreprise, le chiffre et le droit. 
Itinéraires parallèles, itinéraires croisés,	Centre	de	Recherche	en	contrôle	et	
comptabilité	internationale,	IAE	–	Université	de	Bordeaux	IV,	2005,	p.273）。
（175）ただし、現象として過去に全く存在していなかったわけではなく、アンシア
ン・レジーム期には既に資本増加に類似した手法が資金調達方法として確立して
いたとされる（rouff	（M.）,	Les mines de charbon en France du XVIIIe siècle,	F.	
Rieder,	1922,		p.258	;	léVy-bruhl,	op. cit.	（note	5）,	p.182）。
（176）lefebVre-teillard,	op. cit.	（note	21）,	p.245.	1810年に Société	du	Théâtre	de	
Niort 社において同手法により資金調達がなされたことを契機に、1828年以降は新
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